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A Theoretical and Empirical Analysis of the Regional
Effects of Monetary Policy: A Case Study of the
Theory of the Aggregate Supply Curve
∀ ∀ Abstract: This art icle mainly test if ies the ex istence of regional sho rt r un ag
g regate supply curv e based on the output g ap and makes a fur ther analysis of the re
g ional ef fects of monetary po licy on the short run aggregate supply curve con
cer ned. F irst , it makes a theoret ical illust ration of the ex istence of regional shor t
run aggregate supply cur ve. T hen, it est imates the output g ap by Kalman filter.
Nex t , it expounds the inf lat ion forming mechanism by ARMA model. F inally , it
reg resses the output gap as the explained variable by inf lat ion rate and the outer de
mand impacts. We f ind that the shor t run aggregate supply curve of the eastern
reg ion is f lat ter than that of mid w estern reg ion, w hich in tur n leads to the con
clusion that the effects of the monetary policy w o rk more st rong ly in the eastern re
g ion than in the mid w ester n region.
Key words: Regional Aggregate Supply Curve; Reg ional Ef fects of Monetar y
Policy; Output Gap; Expected Inf lat ion
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本研究得到教育部文科重点研究基地 2005年度重大研究项目 ( 项目批准号: 05JJD790025, 课题名称 ∃ 转型期
我国宏观政策有效性分析: 中国的经验% ) 资助。
引 ∀ ∀ 言
货币政策是否有效, 或者说货币供给是否影响实际经济变量, 首先取决于总供给曲线的
特征。总供给 (函数) 曲线描述了在给定的价格水平下, 厂商愿意提供的产出数量, 反映了
产品市场和要素市场特别是劳动力市场的运行条件。根据产品市场和劳动市场的特定假设,
可以确定不同的价格和工资黏性, 从而可以构造各种总供给理论。从这些理论出发, 可以得
出不同的总供给曲线, 进而货币政策也表现出不同效果。但多恩#布什和费希尔 ( 1997) 指















来人们也习惯把它称为短期总供给曲线) , 它最初是由英国经济学家菲利普斯 ( Phillips) 于
1958年提出的, 主要是阐述通货膨胀率与失业率之间的负相关关系。随后萨缪尔森和索洛
( Samuelson和 Solow, 1960) 用美国的数据做实证分析发现, 通货膨胀和失业之间存在类
似负相关关系, 进而由奥肯定律导出通货膨胀率与总产出水平成正比关系, 形成了修正的菲
利普斯曲线 (或总供给曲线)。20世纪 60 年代, 随着预期理论的发展, 预期通货膨胀对实
际通货膨胀的影响逐渐受到关注。弗里德曼 ( F riedman, 1968) 和费尔普斯 ( Phelps,
1973) 将预期加入菲利普斯曲线, 成为附加预期菲利普斯曲线 (或总供给曲线)。其中对预
期的不同处理, 又分为货币学派的适应性预期总供给曲线与卢卡斯的理性预期总供给曲线。
另在理性预期的基础上, 加入价格刚性的假设, 构成了新凯恩斯主义总供给曲线。对于这些
不同时期以及不同修正后的菲利普斯曲线 (或总供给曲线) , 国外有许多文献都做了详尽的
讨论, 而国内对此的研究较晚, 也没有太多文献涉及。从经验研究上, 陈学彬 ( 1996) 采用
最小二乘法对我国改革开放以来的菲利普斯曲线进行估计, 结果表明, 我国的菲利普斯曲线
的解释性较差; 刘树成 ( 1998) 分析了中国的菲利普斯曲线, 指出中国的菲利普斯曲线有多
种变形; 黎德福 ( 2002) 提出了适合于我国现状的二元经济下的菲利普斯曲线模型, 通过回
归分析发现在 1979~ 2000年我国的通货膨胀率与城镇失业率的关系不显著, 但与经济发展
过程中的核心 剩余劳动力转移的相关性非常显著; 张焕明 ( 2003) 通过引入经济增长率
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乃武等 ( 2003)、王煜 ( 2005) 都使用 H P 滤波方法对基于产出缺口的菲利普斯曲线做了实
证研究, 尽管前者认为中国的短期总供给曲线与新凯恩斯主义总供给曲线在结构上一致, 而
后者认为我国存在传统型的菲利普斯曲线, 但都得出了类似结论, 即我国存在菲利普斯曲
线; 钱宥妮 ( 2005) 使用卡尔曼滤波方法对基于产出缺口的菲利普斯曲线进行实证研究, 结
果发现, 短期菲利普斯曲线在中国的存在性不明确, 长期内不存在。这些研究所得出的结论
不一致可能是源于对产出缺口估计所使用的方法的差异所导致的, 对此, 刘斌等 ( 2001) 对
估计产出缺口既有的四种方法进行了比较研究, 发现使用变量状态空间 卡尔曼滤波方法
更适合于对我国的产出缺口估计。
从理论研究上, 郑超愚 ( 1998) 采用卢卡斯函数重新综合了正统总供给函数, 并着重考
虑在中国特有的供求结构下, 不同产品的供给需求弹性的差异显著, 对于中国总供给函数的
结构进行了富有启发性意义的研究, 但没有深入到地区层面上分析; 余永定 ( 2002) 针对西
方经济学中一般的做法是从劳动力市场均衡推导出总供给曲线, 他认为这种做法存在两个问




线。然而, 这种代表性企业的概念并没有现实性, 因为所有的企业是不同的。为此, 他在放
弃代表性企业的概念的同时, 提出了一个新的假设, 即企业在劳动生产率上的高低是不同
















Y= K L 1- e ( 1)
如果使用这一函数来推导短期的总供给曲线, 那么, 一方面要考虑在短期中, 资本存量











同时对 ( 1) 式取对数, 得到柯布 道格拉斯生产函数的线性形式:
y= k+ (1- ) l+ ( 3)
再对 ( 2) 式取对数, 得到对数形式的劳动需求函数:














+ ! ( w- p ) ( 5)












但在知道冲击的规模 之前, 名义工资在工资谈判中被商定。在工资合同执行期间, 劳
动力按照商定的名义工资总是提供如企业所愿的劳动。因此, 在冲击 之后, 有效就业将根












以致: M inE ( l- l * ) 2 ( 9)
实际就业水平对最优就业水平的偏差可以通过方程 ( 7) 和 ( 8) 式表述为:

















= k+ (1- ) l
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( 12)













) + ( 13)
通过适当的标准化
(1- )
= 以及 =  , 则有:
y= y
-
+ ( p- p e) +  ( 14)




t- p t- 1 , 则有 ∀t- ∀
e





+ ( ∀t- ∀et ) +  ( 15)
如果考虑到经济的周期性波动具有滞后效应, 以及对外贸易对价格的影响, 并设产出波
动 y t= y t- y
-
, 那么 ( 15) 式变为:
y t= y t- 1+ # (∀t- ∀et ) + ∃X t+ t ( 16)
其中, X t 表示对外贸易冲击。
2 影响地区短期总供给曲线差异的因素分析








期, 从而推动物价继续下跌。一般来说, 价格改变越少, 名义刚性就越强, 通货膨胀预期越












国有集体单位的工资黏性 (汪红驹, 2003)。然而, 国有集体部门与其他单位在各个地区的
分布是不同的, 相对于东部省份而言, 中西部省份的国有集体部门的比重较大, 而其他单位
的比重要小。因此, 从这两方面来看, 中西部地区的名义价格和工资刚性要强于东部地区,







价的影响主要受国际经济状况的影响, 国际需求旺盛可能拉动区域内价格上升; 相反, 国际
需求疲软可能加剧区域内物价萎靡不振。从区域角度看, 东部省份的从国外的进出口规模和
受国际市场的价格影响要远远高于中西部省份, 因而东部地区受此影响的价格变化要多于中





















东部地区的劳动生产率高于中西部地区, 如表 1 所示。东部地区的生产率高, 则成本下降,
价格因而下降, 相应需求上升, 使生产能力能够得到较充分利用, 从而使价格下降和产出缺
口变化不大。相反, 中西部地区因生产率低, 则成本上升, 价格也上升, 相应需求减少, 使
生产能力过剩, 从而使价格上升和产出缺口变化较大。由此, 各地区的短期总供给曲线各不
相同。
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表 1∀ 2002年中国各地区劳动生产率情况
省 ∀ 份 劳动生产率 省 ∀ 份 劳动生产率
北 ∀ 京 133 6 重 ∀ 庆 70 3
天 ∀ 津 113 3 四 ∀ 川 77 5
河 ∀ 北 87 5 贵 ∀ 州 68 5
辽 ∀ 宁 92 5 云 ∀ 南 157 6
上 ∀ 海 183 2 西 ∀ 藏 62 4
江 ∀ 苏 109 8 陕 ∀ 西 76 5
浙 ∀ 江 98 2 甘 ∀ 肃 66 2
福 ∀ 建 103 8 青 ∀ 海 97 9
山 ∀ 东 106 5 宁 ∀ 夏 72 3
广 ∀ 东 124 0 新 ∀ 疆 165 6
海 ∀ 南 106 5 内 ∀ 蒙 72 6
东部平均 114 4 广 ∀ 西 74 1
山 ∀ 西 53 8 西部平均 88 5
吉 ∀ 林 90 9
黑龙江 130 8
安 ∀ 徽 74 0
江 ∀ 西 58 8
河 ∀ 南 71 5
湖 ∀ 北 94 4
湖 ∀ 南 75 1
中部平均 81  2
∀ ∀ 注: 表中的劳动生产率是指实际值, 它等于各地区的劳动生产率与全国平均劳动生产率的比率。
资料来源于 &中国统计年鉴∋ ( 2003) , 中国统计出版社。
( 4) 资源禀赋差异对区域短期总供给曲线的影响。假定某一地区处在经济运行的初始状
态, 即各种产品或劳务的供求均处于均衡状态, 此时, 若出现外部需求正向冲击, 社会的有
效需求上升, 首先引起物价水平的上升, 而物价水平的上升又刺激生产规模的扩张, 如果这
个地区的资源禀赋允许生产规模在这种增长了的需求面前不受约束地、顺利地得到扩大, 就

















各省市真实 GDP指标 Y t 采用中国经济信息网、&中国统计年鉴∋ 的有关数据计算得到,
Y t= Y 1978 # t年真实 GDP 指数/ 1978年真实 GDP 指数, y t= lnY t。由于我国在 20世纪 80年
代中期才有各地区的居民消费价格指数的统计资料, 因此这里我们选取 1978~ 2005年的各
省市零售价格指数代表价格水平。
2 经验研究 (分为三个步骤)
( 1) 产出缺口的估计。产出缺口的估计方法主要有两大类: 一类是统计分解趋势法, 它包
括线性趋势法、BN 分解法、卡尔曼滤波法、HP 滤波法等; 另一类是经济结构关系估计法,
典型的是生产函数法。刘斌等 ( 2001) 对第一类方法进行了比较研究, 认为卡尔曼滤波法更适
合于用来估计我国产出缺口。本文也使用卡尔曼滤波方法估计各地区产出缺口。具体模型如下:
观测方程表示了产出序列由趋势成分 (即潜在产出) 和周期成分 (即产出缺口) 两部分
构成:
y t= S t+ C t ( 17)
设定不可观测的趋势成分和周期成分满足下面的向量自回归过程, 可视作状态方程:
S t= %+ S t- 1+ 1t ∀ ∀ 1t~ i i d N ( 0, !1) ( 18)
C t= &1C t- 1+ &2C t- 2+ 2t ∀ ∀ 2t~ i i d N ( 0, !2) ( 19)
( 18) 式表示产出的长期趋势是一个带漂移的随机游走形式, ( 19) 式以一个 AR ( 2)
的形式描述了周期成分的波动特性。
方程 ( 17) ~ ( 19) 可表示为如下状态空间形式:
状态方程:
∋t+ 1 = F∋t+ A + V t+ 1
观测方程:
y t= H ∋t
其中, ∋t = [ S t , Ct , C t- 1 ](, V t = [ 1t , 2t , 0](, F=
1 ∀ 0 ∀ 0
0 ∀ &1 ∀ &2
0 ∀ 1 ∀ 0
, H = ( 1 ∀ 1 ∀
1)(, A = ( %∀ 0 ∀ 0)(。
关于残差特征的假定为:
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E ( V t V(t ) = R=
(21 ∀ 0
0 ∀ (22
, E ( V t∋()) = 0, )= 1, 2, ), T , ∀ E ( V t∋(0) = 0
本文经验分析: 为了简化模型回归, 仅从东部 11 个省市中选取了天津、上海、江苏、
浙江、山东五个省市; 中部 8个省市中选取了安徽、江西、河南、湖南四个省市; 西部 12
个省市中选取了重庆、四川、贵州、陕西、宁夏、新疆六个省市。以真实 GDP 的自然对数




参 ∀ 数 统计量
% (1 (2 &1 &2 Log likelihood AIC SBC
天
津
0 0974* * *
( 0 0058)




1 5598* * *
( 0 0704)
- 0 9999* * *
( 0 0075)
54 5641 - 3 6714 - 3 4314
上
海
0 0948* * *
( 0 0065)




1 5696* * *
( 0 0813)
- 0 9998* * *
( 0 0084)
58 1864 - 3 9397 - 3 6998
江
苏




0 0343* * *
( 0 0022)




50 9713 - 3 4053 - 3 1653
浙
江




0 0309* * *
( 0 0034)
1 230* * *
( 0 1594)
- 0 6391* *
( 0 2578)
53 8761 - 3 6205 - 3 3805
山
东
0 1110* * *
( 0 0074)




1 6179* * *
( 0 0881)
- 0 9998* * *
( 0 0207)
57 6767 - 3 9020 - 3 6620
安
徽
0 1003* * *
( 0 0091)




1 6180* * *
( 0 1949)
- 0 9229* * *
( 0 2535)
47 8267 - 3 1723 - 2 9324
江
西
0 0979* * *
( 0 0061)




1 5343* * *
( 0 0697)
- 0 9993* * *
( 0 0892)
58 4736 - 3 9610 - 3 7210
河
南
0 1023* * *
( 0 0085)




1 6686* * *
( 0 3582)
- 0 9990* *
( 0 3756)
51 2868 - 3 4286 - 3 1887
湖
南
0 0884* * *
( 0 0036)




1 5936* * *
( 0 0441)
- 0 9998* * *
( 0 0446)
70 1270 - 4 8242 - 4 5842
重
庆
0 0896* * *
( 0 0058)




1 6061* * *
( 0 0935)
- 0 9993* * *
( 0 0817)
65 5658 - 4 4864 - 4 2464
四
川
0 0893* * *
( 0 0058)




1 6085* * *
( 0 0891)
- 0 9994* * *
( 0 0601)
65 2311 - 4 4616 - 4 2216
贵
州
0 0873* * *
( 0 0065)




1 6425* * *
( 0 2065)
- 0 9993* * *
( 0 2762)
58 3736 - 3 9536 - 3 7136
陕
西
0 0929* * *
( 0 0078)




1 5811* * *
( 0 1711)
- 0 9998* * *
( 0 1030)
54 2110 - 3 6453 - 3 4053
宁
夏
0 0925* * *
( 0 0057)
0 0265* * *
( 0 0015)
0 0047* * *
( 0 0015)
1 6013* * *
( 0 0909)
- 0 9740* * *
( 0 0720)
56 8710 - 3 8423 - 3 6023
新
疆
0 0974* * *
( 0 0043)
0 0186* * *
( 0 0015)
0 0069* * *
( 0 0014)
1 3303* * *
( 0 1812)
- 0 8595* * *
( 0 1803)
65 1348 - 4 4544 - 4 2145
∀ ∀ 注: 括号内是标准差。* * * 、* * 、* 分别表示回归系数的显著性水平为 1%、5%、10%。
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( 2) 预期通货膨胀率的估计。在 ( 16) 式进行估计之前要考虑预期通货膨胀率的形成机
制, 本文采用 ARMA 模型来考察, 其结果见表 3。
表 3∀ 东中西部地区部分省份预期通货膨胀率的形成机制 ARMA模型回归结果
省份 C AR ( 1) MA ( 1) R2 R





























0 942551* * *
( 30 41444)







0 652197* * *
( 3 336747)







0 703521* * *
( 4 082095)











0 643362* * *
( 3 318963)







0 627917* * *
( 2 946119)







0 938003* * *
( 28 03527)







0 952002* * *
( 30 80085)











0 989809* * *
( 1166 934)







0 958551* * *
( 19 26345)







0 754721* * *
( 5 44579)







0 951288* * *
( 22 47742)







0 617189* * *
( 3 357771)









0 522474 0 482680 2 037421 13 12953
∀ ∀ 注: 括号内为 t统计量。* * * 、* * 、* 分别表示回归系数的显著性水平为 1%、5%、10%。
( 3) 短期总供给函数的估计与结果分析。利用表 2、表 3的结果对方程 ( 16) 式进行估
计, 在模型中设虚拟变量 D , 其值在 1989年和 1990年取 1, 其余年份为 0。估计的结果见
表 4。




y t- 1 ∀t - ∀
e










0 813343* * *
( 6 932951)




- 0 031499* * *
( - 2 695682)
0 710973 0 67156 0 921054
上
海
0 843413* * *
( 7 779258)




- 0 016417* *
( - 1 914841)
0 768950 0 724940 1 193643
江
苏
0 633059* * *
( 4 249024)





( - 1 644946)
0 645163 0 583140 2 243464
浙
江
0 668889* * *
( 5 810653)




- 0 086220* * *
( - 3 790642)
0 71078 0 671341 2 332967
山
东
0 725900* * *
( 6 392452)




- 0 025620* *
( - 2 269188)













- 0 043046* *
( - 2 225775)
0 773287 0 742372 1 137252
江
西







( - 1 661939)
0 628755 0 578131 1 133283
河
南
0 853949* * *
( 7 921147)
0 096888* * *
( 2 842033)
- 0 005795
( - 0 108848)
- 0 014922*
( - 1 756131)
0 763611 0 731376 1 338521
湖
南
0 820342* * *
( 7 426438)




- 0 018967* *
( - 2 140086)







0 715007* * *
( 6 694813)




- 0 022963* * *
( - 2 859713)
0 758596 0 725677 1 125366
四
川
0 708611* * *
( 6 416778)




- 0 023721* * *
( - 2 778093)
0 747896 0 713518 1 098598
贵
州






- 0 018985* * *
( - 2 798495)
0 763281 0 731001 0 960232
陕
西







( - 1 719642)
0 701194 0 660447 0 874797
宁
夏







( - 1 860882)
0 694302 0 652616 0 950588
新
疆






- 0 019928* *
( - 2 705044)
0 610733 0 557651 1 10903
∀ ∀ 注: 括号内为 t统计量。* * * 、* * 、* 分别表示回归系数的显著性水平为 1%、5%、10%。
从表 4可以看出, 国际价格波动对各省市价格的影响也不相同, 其中对中西部省市基
本没有影响, 统计上也不显著, 而对东部省市的影响却较大, 且统计上也显著, 这可能
是东部省市的开放程度进而外贸依存度远远高于中西部省市的缘故。系数 #反映未预期到
的通货膨胀率对产出缺口的影响, 各省市的这一系数显著为正, 且其值东部省市最大,
中部省市次之, 西部省市最小。由于该系数的倒数是经典分析货币政策效应 ∃ P Y% 平面
上的短期总供给曲线的斜率, 因此各省市的经典短期总供给曲线的斜率也为正, 说明该
短期总供给曲线向右上方倾斜, 斜率值东部的最小, 中部次之, 西部最大, 亦即经典短
#59#货币政策地区效应
期总供给曲线东部省市的最平坦, 中部省市其次, 西部省市最陡, 从而当货币政策正向
冲击导致需求发生变化 1个百分点时, 将产出推向最远的是东部省市, 中部省市其次,
西部省市最近。






率, 通过产业结构调整, 加大中、西部地区的技术创新投入, 发展新兴产业; ∗提高央行货
币政策的透明度, 进而提高中、西部地区的预期能力; + 统一国内市场, 削除地区地方保护
主义, 使生产要素能在各地区之间自由流动。
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